Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 16 minutos.) 
-Dese cuenta de los asuntos entrados. 
(Se da de los siguientes:) 


“Los economistas Jorge Polgar y Martín Vallcorba del Ministerio de Economía y Finanzas 
solicitan audiencia a efectos de brindar su opinión en relación al proyecto de ley por el que se 
establecen normas en Bases de Datos de Consulta Pública. 


La Comisión de Minoristas para los Medios de Pago remite nota reiterando su interés en ser 
recibidos por la Comisión, a efectos de intercambiar ideas sobre el proyecto de ley que regula el 
sistema de tarjetas de crédito. 


El Centro de Relaciones de consumo de la Facultad de Derecho de la Universidad de la 
República solicita audiencia a efectos de tratar el proyecto de ley que regula el sistema de tarjetas de 
crédito.” 


-Hoy teníamos como primer punto del Orden del Día el proyecto de ley sobre el Clearing, - 
entregué algunas correcciones que ya fueron repartidas, de acuerdo a lo que habíamos acordado, y el 
señor Senador Michelini nos va a entregar otras en el correr de los próximos días- pero ahora tenemos 
más tiempo en atención a que la gente del Clearing nuevamente pidió una entrevista y le fue 
concedida para hoy a las 11 y 15. Como se acaba de dar cuenta, también pidió audiencia el Ministerio 
de Economía y Finanzas y parece lógico escuchar su opinión antes de pronunciarnos por lo que, en 
consecuencia, en consulta con representantes de los distintos sectores que integran la Comisión 
decidimos convocar para el próximo jueves a las diez de la mañana al Ministerio de Economía y 
Finanzas y, a renglón seguido, poner a consideración el proyecto de ley, si es que en esas 
circunstancias ya estamos en condiciones de adoptar una posición. 


Para tratar el siguiente punto del Orden del Día, en atención a que yo pedí la convocatoria y 
a que el Vicepresidente, señor Senador Rubio, va a demorar, le solicitaría a los integrantes de la 
Comisión que eligieran un Presidente ad hoc porque me parece mejor no presidir a la vez de estar 
haciendo el planteamiento. 


SEÑOR COURIEL.- Proponemos al señor Senador Tajam. 
(Asume la Presidencia ad hoc el señor Senador Tajam.) 
(Ingresan a Sala los representantes del Banco Central del Uruguay.) 


SEÑOR PRESIDENTE.- Continuando con la discusión del proyecto de ley sobre Bases de Datos de 
Consulta Pública, la Comisión de Hacienda tiene el gusto de recibir a las autoridades del Banco Central 
del Uruguay, que han sido convocadas a solicitud del señor Senador Gallinal. La delegación está 
integrada por el Vicepresidente, doctor Jorge Luis Gamarra; el Superintendente de Servicios 
Financieros, contador Juan Pedro Cantera; el Gerente de Área Asesoría Jurídica, doctor Daniel 
Artecona y el Director economista Washington Ribeiro. 


SEÑOR GALLINAL.- La convocatoria responde a una temática que oportunamente planteé a través de 
un pedido de informes. A la luz de la respuesta a ese pedido de informes y de algunos acontecimientos 
que han sucedido en los últimos días, me pareció más prudente y sensato recorrer este camino de 
convocar al Directorio del Banco Central y al señor Superintendente de Servicios Financieros. 


Quiero señalar muy claramente que es verdad que milito en un partido de la oposición, pero 
ello no me inhibe de expresar que tenemos un Directorio del Banco Central que ha actuado con mucha 
responsabilidad y prudencia durante todos estos años, que ha aparecido cuando ha debido hacerlo y 
que, en consecuencia, con su plural integración nos ha dado garantías a todos en el ejercicio de las 
responsabilidades que muy bien viene ejerciendo durante todo este tiempo. 


Eso me permite tener un diálogo sincero con nuestros visitantes en ocasión del 
planteamiento que voy a realizar, para ver si podemos encontrar un camino que dé respuesta 
satisfactoria a nuestras preocupaciones, claro está, si es que a juicio del Directorio del Banco Central 
ellas tienen el fundamento que creo que tienen. 


Voy a hacer una breve introducción, sobre todo para poner al tanto de autos a los señores 
Senadores, que quizás no conocen el tema. Hace ya algunos años que en plaza está ocurriendo lo 
siguiente. Dos empresas importantes que trabajan en el rubro inmobiliario, de la construcción y 
financiación a mediano y largo plazo para la adquisición de viviendas -Consorcio del Uruguay 
y Campiglia, que está asociada con una empresa de origen argentino denominada Pilay- ingresaron en 
una suerte de competencia e intercambio de opiniones a través de la prensa que ameritó la 
intervención de la Superintendencia del Banco Central. Intervención que derivó en dos resoluciones, 
en actos administrativos de la Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del 
Uruguay, que tuvieron por objeto impedir que Consorcio del Uruguay continuara utilizando los medios 
de prensa para difundir cualquier tipo de información acerca de los productos financieros que ofrece al 
público el fideicomiso financiero Campiglia Pilay. Resolución que después también se extendió a la otra 
empresa, por lo que ambas quedaron inhibidas, con prohibición absoluta de hacer referencias de 
cualquier naturaleza. Reitero que esto fue consecuencia de la resolución adoptada por la 
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central del Uruguay. El Directorio del Banco 
tomo conocimiento de dicha Resolución y dispuso su archivo como lo hace tradicionalmente con la 
mayoría de ellas, salvo las que, a su juicio, ameritan una intervención. 


En ese momento, a través de la prensa tomé conocimiento de que había una prohibición 
absoluta todo tipo de expresión en el sentido que he hecho referencia. Consideré que eso era un golpe 
fuerte a la libertad de expresión y me pregunté: ¿cómo es posible que un órgano administrativo, que 
además se encuentra en régimen de dependencia jerárquica de otro, pueda, por sí y ante sí, tomar una 
decisión de estas características estableciendo prohibiciones de esta naturaleza? Entonces, en 
atención a la defensa de la libertad de expresión, pensé: “Bueno, vamos a solicitar un pedido de 
informes al Banco Central porque seguramente haya alguna explicación para que tome una decisión de 
estas características cuando vivimos en un régimen democrático -obviamente, salvo cuando se trata de 
la agresión, el insulto o la descalificación, que lamentablemente existe, pero no en el caso del que 
estamos hablando- para saber cómo puede procederse a una prohibición de esa naturaleza”. Es 
verdad -y me adelanto a señalarlo- que esos actos administrativos fueron objeto de recursos de 
amparo promovidos por una de las empresas afectadas: Consorcio del Uruguay, que fue la primera 
afectada porque fue la primera a la que se le prohibió todo tipo de referencia, si bien después la 
decisión se extendió a ambas. 


Repito, esos actos administrativos fueron recurridos a través de acciones de amparo y sucedió 
lo que generalmente sucede con la mayoría de ellas: no prosperaron, y no por razones de contenido 
sino por razones de forma. La acción de amparo es absolutamente excepcional. Quienes estamos en 
el ejercicio del Derecho sabemos que es una acción absolutamente excepcional y sumamente 
condicionada, y hay una tendencia manifiesta de los Jueces a rechazarlas por razones de carácter 
formal, tratando de evitar ingresar al fondo de la cuestión. A pesar de ello, en una de las sentencias que 
dictó el Tribunal de Apelaciones en lo Civil de Cuarto Turno se destaca: “Pueden generar alguna duda 
los términos de lo ordenado (o instruido como se consigna) por su contenido genérico, abstenerse 
absolutamente de efectuar comunicaciones públicas en cualquier medio en las que se haga referencia 
a Pilay Uruguay Administradora de Fondos de Inversión S.A., pero el problema jurídico de eventual 
antijuricidad por ese bloqueo absoluto e indiscriminado excede el ámbito de discusión del proceso de 


amparo". En otro fallo, la doctora Graciela Gatti -que es una Magistrada prestigiosa - sostuvo, en 
discordia: “A mi juicio, resulta claro que los términos empleados, de gran amplitud y sin limitación 
alguna en cuanto al contenido, vulneran el derecho de libertad de expresión del amparista”. Y termina 
concluyendo: “A riesgo de incurrir en reiteraciones, pero en el afán de precisar la solución que se 
propugna, habrá de señalarse que no se ignora que, tal como surge de las actuaciones administrativas, 
la resolución adoptada por el Banco Central se dictó durante una campaña publicitaria que puede ser 
calificada como intensa o agresiva y que, en tal supuesto, eventualmente podía suponer riesgo de 
desestabilización del mercado de valores, tal como lo describe la accionada. En ese marco, puede 
considerarse legítimo que el BCU adoptara las medidas que, conforme al ordenamiento, le competen, 
tendientes a la supresión de la publicidad que pudiera considerarse engañosa, ilícita o competitiva en 
forma indebida. Sin embargo, a juicio de la suscrita, su accionar excedió claramente sus potestades al 
limitar toda forma de comunicación que refiere a la empresa Campiglia Pilay. Al actuar de ese modo, el 
BCU infringió el artículo 29 de la Constitución de la República y el artículo 13 de la Convención 
Interamericana de Derechos Humanos, incurriendo en ilegitimidad manifiesta que impone la revocación 
de la impugnada, debiendo acotarse, sin embargo, la suspensión del acto ilegítimo”. 


Hasta aquí el tema referido a la libertad de expresión. Como se ve, las sentencias de amparo 
no recogen el amparo pero sí queda claro, a mi entender -y de acuerdo con el propio contenido de 
esas sentencias- que, de alguna manera, se puso en tela de juicio la libertad de expresión. Creo que 
aquí, perfectamente, podríamos tener dos opiniones. Válidamente, se podría sostener que la libertad 
de expresión merece una defensa más intensa, mientras que el Banco Central podría señalar que está 
cumpliendo con sus cometidos. En definitiva, tendríamos dos opiniones, quizás, una tan válida como la 
otra. Pero el problema viene después, cuando uno empieza a averiguar cuáles fueron los problemas 
que llevaron a una competencia tan fuerte -que se tradujo en manifestaciones y publicaciones en 
medios de prensa- entre dos empresas que compiten en un mismo rubro. Aquí, señor Presidente, es 
donde surgen los nuevos elementos. ¿Por qué se llegó a esta situación? El fideicomiso financiero que 
integra Campiglia Pilay, básicamente, consiste en que unos construyen edificios de apartamentos y 
emiten certificados de participación que son adquiridos por quienes desean comprar una vivienda en el 
futuro, pagando mensualmente -a veces durante veinte años- y todos los meses se realiza un sorteo y 
una licitación, y de esa manera se adjudica la unidad. El adjudicatario sigue pagando, pero ya pasa a 
ocuparla porque se trata de viviendas construidas, y los demás esperan al mes siguiente; uno va a ser 
el último en recibir la unidad. Entonces, ¿qué llevó a esta competencia? El fideicomiso Campligia Pilay 
emitió dos tipos de valores distintos: los títulos de deuda -calificados por Standard 8 Poor's con grado 
inversor- que no se ofrecieron al público y que están referidos a los capitales que integran los 
participantes de esta sociedad: Campiglia y Pilay; y los certificados de participación que son los que 
compran los futuros propietarios, los que también merecen una calificación a fin de que el público 
consumidor sepa qué tipo de certificado está comprando, qué riesgos existen y qué seguridades hay 
puesto que veinte años es mucho tiempo. Es así que se encomienda la calificación de esos Títulos - 
son valores que se ofrecen a los ahorristas- a la calificadora nacional CARE. Se autorizó a Campiglia 
Pilay a emitir hasta $ 10.757:000.000 lo que, a un tipo de cambio de $ 22 por dólar, equivale a US$ 
488:000.000. No solamente es una de las emisiones más grandes de la historia del país, sino que su 
propio valor y su propia dimensión demuestran la importancia que esto tiene. 


Estos certificados fueron calificados por CARE tardíamente -porque no fue en forma 
inmediata- y ante la insistencia que entre otras llevó adelante la competencia, como BB.uy: grado 
especulativo medio, riesgo medio. Sin embargo, la explicación y el concepto de la nota de acuerdo a 
los manuales de la propia calificadora registrada ante el Banco Central del Uruguay, no se ha difundido 
y es en esa instancia que ingresa Consorcio, pretende difundir el grado de calificación que tienen los 
certificados de participación emitidos por Consorcio-Pilay y donde surge la prohibición. Entonces, aquí 
ya empiezo a pararme en forma diferente, porque decía -y así se lo trasmití a los invitados- aquí está 
en juego la libertad de expresión: no se le permite a una persona jurídica, en este caso, expresarse 
libremente respecto a su competidora. Pero ahora, cuando veo esto, que lo que no se permite difundir, 
además, está referido a la calificación de los certificados de participación emitidos por la propia 
calificadora que ellos contrataron, de donde surge que es de riesgo medio, o sea que hay un riesgo, 
que no tiene grado inversor, que está un escalón por debajo. Entonces, lo que era libertad de 
expresión censurada se transforma en libertad de información censurada, porque ¿quién es el que no 
recibe esa información? Es el eventual consumidor de un producto de estas características. 


Está fuera de discusión que esta es la calificación; pero, lamentablemente, para que la gente 
pueda tomar noticia del grado de calificación de los certificados de participación tiene que bucear en 


Internet y es muy difícil llegar a esa información. No se accede fácilmente a ella para saber cuál es el 
grado de calificación que tienen los certificados de participación. 


Tengo acá, señor Presidente -no sé si es necesario abundar en esa materia- lo que significa 
la calificación BB.uy, pero me parece que queda sumamente claro que conlleva un grado de riesgo 
importante. Ese fue el primer elemento que hizo que se encendiera una luz amarilla muy fuerte. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Perdón, señor Senador, puede reiterar la calificación a la que hizo referencia. 
SEÑOR GALLINAL.- Es BB.uy. 


Acá tengo las definiciones que surgen del propio Banco Central del Uruguay respecto de este 
tipo de calificación que, por supuesto, no significan investment grade, que están por debajo y que, 
como dije anteriormente, significa una calificación de riesgo especulativo medio. Este fue el primer 
disparador que me generó una enorme preocupación, pero después aparece un segundo disparador, 
que es más grave que el anterior: que el otro elemento que pretendía denunciar la empresa en 
competencia tiene que ver con que Pilay en Argentina tiene, por sentencia judicial, dispuesto el cese de 
actividades. 


A este respecto, quiero realizar dos apreciaciones. Pido disculpas a los integrantes del Banco 
Central por hacerlo, pues ellos conocen el tema mucho mejor que yo. Es más, repito: lo han manejado 
con tal seriedad y responsabilidad durante todos estos años, que no escatimo elogios cuando se trata 
de referirme a la acción que ha cumplido el Directorio del Banco Central del Uruguay. Nosotros 
tenemos problemas graves de relacionamiento con Argentina. Tenemos una preocupación relativa, 
pero estamos expectantes por las derivaciones que pueda tener los problemas de la economía 
argentina y en qué forma podrían repercutir -sin duda, van a repercutir- más o menos, sobre el 
Uruguay. 


A su vez, en el mundo estamos viviendo una época de crisis, que se ha dado en Estados 
Unidos y se está dando en Europa -que no ha culminado en ninguna de las dos situaciones- que tiene 
como uno de sus orígenes más importantes, precisamente, el sector inmobiliario, lo que nos obliga a 
estar especialmente atentos a lo que sucede en este campo. 


Como dije antes, esta empresa tiene el cese de actividades en Argentina. Tengo una carta 
emitida por la propia empresa Pilay, dirigida al Jefe del Departamento de Control Federal de Ahorro de 
la República Argentina, donde dice: “En mi carácter de Presidente de Pilay y de Presidente de Pilay 
Casa Planes S.R.L. UTE” -todo con domicilio legal en Rosario, Argentina- “vengo a informar que se ha 
procedido a cumplir la parte dispositiva de la resolución 1459/03 de la siguiente manera: a partir del 28 
de mayo de 2012, en que se nos notificara la resolución de la Cámara Comercial que denegara la 
concesión del recurso extraordinario articulado contra la sentencia de fecha 14 de diciembre de 2011 
dictado en autos Inspección General de Justicia con Pilay, hemos cesado en todo el país de concertar 
nuevos contratos que importen la captación periódica de fondos de terceros para su administración 
bajo promesa de futura adjudicación y entrega de bienes, no realizando publicidad alguna relacionada 
con dicha operativa. 


El cese de actividad que hemos acatado lo ha sido sin perjuicio de ejercer nuestro derecho 
constitucional de defensa, recurriendo en queja ante la Corte Suprema de Justicia requiriendo la 
concesión del precitado recurso extraordinario, lo cual hasta no ser concedido no suspende la 
ejecución de la resolución.” Aquí aducen que hay una sentencia definitiva, pero a su vez hay un recurso 
de queja por denegación de apelación -porque aparentemente se habían agotado todas las instancias 
legales- y que estaban cumpliendo con el fallo en tanto cesaron en la prestación de actividades. La 
carta continúa: “Hemos publicado en página central del diario de circulación nacional Tiempo Argentino, 
durante los días consecutivos, la parte dispositiva de la resolución precitada”. 


Además, tengo la resolución. Comienza de la siguiente manera: “La Cámara Nacional de 
Apelaciones en lo Comercial, en fallo de 14 de diciembre de 2011, Sección de Sociedades de Ahorro 
Previo”, y la parte del fallo que vale la pena analizar, dice así: “Si bien corresponde disponer el cese de 


la operatoria hasta ahora desarrollada de captación del ahorro público con promesas de prestaciones 
futuras, que no está sujeto al control de la Inspección General de Justicia, evitando en principio la 
promoción y celebración de nuevos contratos inherentes a ella” -es decir, se le prohíbe que desde esa 
fecha celebre cualquier tipo de contrato de captación de ahorro para la compra de vivienda- “no resulta 
conveniente solicitar la liquidación judicial de las operaciones concertadas con anterioridad, ya que por 
tratarse de un plan destinado a la construcción de un complejo habitacional que se encuentra en plena 
ejecución, cualquier intromisión en su administración y/o desarrollo de las obras podría traer 
consecuencias contrarias a los intereses de los ahorristas que aún no han obtenido su inmueble.” 


¿Qué quiere decir? Que además de prohibirle hacia el futuro ejercer esas competencias que 
se le suspenden, y se dispusiera la liquidación de la sociedad, los primeros perjudicados serían los 
ahorristas, entre otras cosas, según se señala en la República Argentina, por los excesivos honorarios 
que cobran quienes tienen la responsabilidad de liquidar este tipo de sociedades. 


O sea que se agrega un segundo elemento. El primero era la calificación del grado y el 
segundo es que tenía suspendida sus actividades. 


El artículo 268 de la circular 2110 del Banco Central del Uruguay establece lo que Campiglia 
Pilay no hizo: comunicar el hecho relevante de su suspensión en su país de origen. El artículo 245 
expresa: “(Hechos Relevantes). Se consideran hechos o actos relevantes en relación a todas las 
instituciones y valores inscriptos en el Registro del Mercado de Valores, los siguientes:”. Y el literal n) 
establece: “la autorización, suspensión, retiro o cancelación de la cotización en el país o en el 
extranjero”; y, más adelante, el literal u) dice: “cualquier otro hecho relevante de carácter político, 
jurídico, administrativo, técnico, de negociación, o económico-financiero, que pueda influir la cotización 
de los valores emitidos o en la decisión de los inversores de negociar los mismos, en el desarrollo de la 
actividad llevada a cabo en calidad de participante del mercado, o en el destino de los fondos o 
Fideicomisos que administra”. 


También tengo en mi poder otras disposiciones del Banco Central del Uruguay -que en este 
caso parecerían ser de aplicación- sobre las exigencias que deberían establecerse sobre los distintos 
actores en competencia para que efectivamente cumplan con sus obligaciones y se disponga de la 
información suficiente. Estaba leyendo uno de los recursos de amparo, cuando comparece el Banco 
Central, que dice, con mucha razón, que tiene que defender el mercado, que tiene que procurar que no 
se produzcan elementos distorsionantes, que mañana deriven en algo similar a lo que en otras áreas 
podría ser una corrida bancaria, en el campo inmobiliario de la venta de inmuebles a través del proceso 
que estamos discutiendo. Yo lo comparto; pero también comparto lo otro: que el usuario, el consumidor 
tiene derecho a estar informado, a saber, porque está comprando un producto; está bien, no se le 
puede decir en la forma que se pretendía, esto es, que lo haga la competidora a través de avisos de 
prensa. Pero alguien se lo tiene que decir porque, de lo contrario, esa persona está asumiendo un 
riesgo en total ignorancia, ya que no sabe cuál es la calificación, no sabe cuál es el riesgo, no sabe 
que la empresa está suspendida en Argentina. Se dirá que es una persona jurídica distinta; es una 
persona jurídica distinta, pero son los mismos: tienen el mismo nombre y las mismas autoridades. 
Parecería, entonces, que en estos casos se requiere un mínimo de acción. Entiendo que la libertad de 
expresión está limitada, que puede ser recortada por razones de interés general y cada tanto aparecen 
leyes en ese sentido, pero aquí además de la libertad de expresión está el tema de la libertad de 
información, el derecho a la información y que el acceso a la información no sea un tema pesado, 
porque compartirán conmigo los integrantes del Banco Central que si mañana a un comprador -que no 
es el caso- a un posible comprador se le ocurre averiguar cuál es el grado inversor  -creo que esto 
nadie se lo pregunta- y empieza a investigar, y si no sabe bucear -y muy bien- en Internet, le cuesta, le 
resulta difícil. Recién después de algunos cambios que hubo en las jerarquías del Banco Central 
empezaron a aparecer algunas resoluciones que se acercan más a esa posibilidad y hay una suerte de 
reconocimiento en cuanto a que podría existir algún riesgo de esa naturaleza. Pero lo cierto es que, 
lamentablemente, no se dispone de toda la información. Sin duda que las acciones de amparo fueron 
desestimadas; es verdad que como se dice en los fundamentos de la propia sentencia, los propios 
Jueces que fallan no haciendo lugar al amparo dicen que está en riesgo la libertad de expresión. 
Incluso, la Jueza discordante va muchísimo más allá en cuanto a ese tema. 


Si de descuidar el mercado se trata, me parece que hay determinadas informaciones con 
respecto a las que las mejores garantías para la ciudadanía son que no las dé a conocer el que 


compite con la empresa, sino que lo haga la autoridad competente o, por lo menos, sería conveniente 
que hubiera una señal de alerta. 


Finalmente -no quiero abusar del uso de la palabra- quiero aclarar que mi intención era que 
también los compañeros del Senado se interiorizaran de este tema porque, obviamente, no habían 
tenido oportunidad de conocerlo y simplemente se obtuvo información en respuesta a un pedido de 
informes que sólo se hace llegar a quien lo realiza. 


Quiero dar lectura a una noticia que no deja de llamar la atención y que se publicó en el día 
de ayer. Se trata de un comunicado de prensa que realiza la Unión de Consumidores de Argentina en 
la web, Consumidores y Usuarios en Red. Ese comunicado dice: “Frente al engaño y desinformación 
de los consumidores, exigimos que 'Las sentencias judiciales deban ser cumplidas por todos y el deber 
de información a los consumidores esté por encima de los intereses de la empresa”. Y continúa: “Es 
por eso que, dado que hay una resolución de la IGJ y una sentencia judicial, nuestra entidad, ha 
promovido en el día de hoy” -20 de noviembre de 2012- “la acción colectiva : "Unión de Consumidores 
de Argentina c/ Pilay SA y otros/ sumarísimo' que ha quedado radicada ante el Juzgado Nacional en lo 
Comercial N” 9, Secretaría N* 17 en la cual pedimos al magistrado que obligue a la empresa a 
demandada a informar en forma clara, precisa y amplia los efectos de la manda judicial de Cámara y el 
cese inmediato de la comercialización de los productos”. El comunicado continúa diciendo: “La Excma. 
Cámara Nacional de Apelaciones en lo Comercial, Sala D, de fecha 14 de diciembre de 2011, autos 
“Inspección General de Justicia c/ Plan Pilay S.A. s/ Organismos externos”, ordenó a Plan Pilay S.A. a 
cesar en todo el territorio del país la concertación de nuevos contratos que importen la captación 
periódica de fondos de terceros para su administración, bajo la promesa de futura adjudicación y 
entrega de bienes inmuebles, determinándose para ello los medios idóneos para tal fin, y que esta 
información resulte adecuada y veraz, asegurándose el pleno goce del derecho de los consumidores y 
usuarios al acceso a la información, consagrado constitucionalmente y plasmado en la Ley N* 24.240, 
de manera tal que el conocimiento por parte de los consumidores resulte efectivo. 


La empresa durante su actividad en el mercado, utilizó la modalidad de comercialización de 
sus servicios bajo la denominación “plan de esfuerzo individual y ayuda común” solapando de esta 
forma la verdadera naturaleza jurídica del contrato, que sin dudas cabe enmarcarlo dentro de los 
contratos de planes de ahorro previo por círculos cerrado para la adjudicación de bienes inmuebles, 
con el claro fin de abstraerse de la normativa aplicable a la actividad así como también de la esfera de 
control por parte de IG J. Es decir, la empresa ha engañado a los consumidores actuales y potenciales 
y ha burlado a la autoridad de control (1GJ), lo cual violenta la ley de Defensa del Consumidor, tal como 
lo reconoció la sentencia judicial. Estamos seguros que la tarea de las asociaciones de consumidores, 
en materias como las que estamos planteando, ayudan a los consumidores a tener más y mejor 
información para poder tomar decisiones que luego impactarán en sus economías familiares”. 


Esta es una demanda que en el día de ayer impetraron los integrantes de la Asociación de 
Consumidores de Argentina contra esta empresa a raíz de todos estos avatares. Creo que era mi deber 
poner este tema en conocimiento de las autoridades del Banco Central y de mis compañeros de la 
Comisión de Hacienda. Me parece que seguir la filosofía con que ha actuado el Banco Central, de 
prudencia y sensatez en todos los temas financieros, siempre es lo más sano y lo más correcto, 
porque es la manera de proteger los intereses en juego que, sin duda, son muchos. Sin embargo, 
considero menester que, salvo que ya exista y yo no la conozca, el Banco Central implemente alguna 
acción adicional de manera de proteger el derecho a la información de nuestros compatriotas. Además, 
debemos decir que se trata de adquirentes de vivienda de clase media para abajo; no estamos 
hablando de viviendas de un valor comercial muy importante. 


Este era el planteamiento que deseaba realizar. Agradezco a los Directores del Banco 
Central y a sus asesores que hayan tenido la delicadeza de comparecer ante la Comisión y la 
paciencia de escucharme en un tema que ellos conocen mejor que quien habla. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El señor Senador Gallinal ha hecho un informe muy exhaustivo de la temática 
que propone discutir y creo que las autoridades del Banco Central tienen el panorama completo. 


SEÑOR GAMARRA.- Vamos a tratar de contextualizar el tema. En estos asuntos relativamente 
complejos muchas veces ocurre que comenzamos a enfocarnos en puntos particulares y pequeños y 
perdemos de vista el paisaje general, que es lo que nos va a permitir ver las cosas claramente y 
adoptar una resolución. Obviamente, no le estoy haciendo una crítica al señor Senador, que fue muy 
preciso, pero los abogados muchas veces usamos la estrategia de que cuando no estamos muy bien 
en el tema general, generamos discusiones menores sobre temas accesorios en las que podemos 
tener razón para ver si al final dejamos la imagen de que es así. 


Personalmente entiendo que al señor Senador, que no tiene toda la información, le preocupe 
el asunto hasta el punto de llegar a establecer que “meras resoluciones administrativas del Banco 
comprometen seriamente la libertad de expresión”. En cierta forma, hay un juicio en tanto se califica de 
“meras” -que quiere decir insignificantes o sin importancia- las resoluciones del Banco Central y se 
señala que con ello se vulneró la libertad de expresión. 


El primer punto a considerar es saber dónde estamos parados, de qué estamos hablando. 
Nos referimos a la plaza financiera. Aquí no hay un problema de libertad de expresión con respecto a 
cerrar un diario o prohibir a un partido político; estamos en el mundo de la plaza financiera que, como 
todos ustedes saben, tiene reglas y principios propios, y en el centro de todo está la confianza. Todos 
hemos vivido lo que sucede cuando se pierde la confianza en el sistema financiero. Dicen que a la 
confianza la trae una tortuga y se la lleva el tren bala. A nosotros nos pasó eso en el 2002 y desde ese 
mismo momento, los sucesivos Directorios del Banco Central y los funcionarios, especialmente los de 
la Superintendencia, trabajaron seria y rigurosamente para recuperar la credibilidad en el Banco porque 
esa Crisis desnudó algunas de sus debilidades. Hoy podemos decir que, a nivel regional -en 
Latinoamérica- e incluso a nivel mundial el Banco es un modelo de cómo se ha llevado adelante la 
mejora y la forma en que se controla la plaza financiera. 


Dentro de ese mundo donde la confianza es lo principal se genera una guerra, una campaña, 
un conflicto público entre dos empresas reguladas, que son particulares y aquí a veces se empieza a 
entreverar el tema con el de los Bancos. Una de las empresas es Consorcio del Uruguay, que es un 
Círculo de ahorro previo, que seguramente conocen porque ha estado en la plaza desde hace muchos 
años, fue el único que sobrevivió a la crisis y era el único que hacía este tipo de negocios. En el 2009 
apareció la empresa Campiglia -una empresa constructora uruguaya asociada con Pilay- con otro 
sistema por el que se crea un fideicomiso en el que se volcará el dinero que tendrá como destino la 
construcción de viviendas y que entrega a los compradores un papel que representa su inversión. 


Podría decir que esta situación se asemeja a la de comprar en el pozo. Hay muchos 
constructores que, antes de llevar a cabo la construcción de su edificio, venden en el pozo para 
hacerse del dinero y, así, concretar la obra. La particularidad que tenía este negocio hizo que, como 
había un fideicomiso -que fue presentado en la plaza y así funcionó, como un fideicomiso de 
administración, es decir, fuera del control del Banco Central porque esta institución solo tiene control 
sobre los fideicomisos financieros- Consorcio del Uruguay, que es la empresa con quien compite, 
realizó una denuncia al Banco Central y este llevó a cabo una inspección y, luego de un largo proceso - 
este es un tema jurídico muy fino y opinable- resolvió que se trataba de un fideicomiso financiero y que, 
como tal, debía adecuarse a las normas bancocentralistas. 


Otro aspecto que debemos tener presente es el proceso de competencia que sintió 
Consorcio del Uruguay que, legítimamente, resolvió enfrentar a este nuevo competidor que apareció en 
la plaza. Una de las vías que recorrió Consorcio del Uruguay -reitero, legítimamente- fue la 
interposición de recursos; prácticamente recurrió todos los actos que el Banco Central del Uruguay ha 
dictado con referencia a Campiglia Pilay. Se ha discutido mucho acerca de este tema, ya que las 
alternativas para calificar el negocio de Campiglia Pilay eran tres: un fideicomiso de administración 
fuera del Banco Central; un fideicomiso financiero regulado de la Institución; o un intermediario 
financiero, que es una categoría que tienen, por ejemplo, los bancos, donde la regulación y las 
exigencias son más estrictas. Precisamente -corresponde decirlo- dentro de esta categoría se 
encuentra Consorcio del Uruguay. Reitero que la resolución del Banco fue la de que este fideicomiso 
actuara como un fideicomiso financiero. A partir de este momento, Consorcio del Uruguay, con todo su 
derecho, recurrió esa calificación por entender que eso no es así, que es un intermediario financiero, y 
está ante el Tribunal de lo Contencioso Administrativo. Cabe señalar que con relación a todas las otras 
resoluciones que se dictaron respecto de Pilay, etcétera, Consorcio del Uruguay legítimamente las 


recurrió y presentó varias demandas, de las cuales tengo una larga lista en mi poder. De todas 
maneras, este es un tema que se discute dentro del Banco, en su caso, con los recursos 
administrativos. En algún caso debimos presentarnos ante el Poder Ejecutivo y, en varias 
oportunidades, visitamos la sede del Poder Judicial porque Consorcio del Uruguay interpuso no menos 
de cinco o seis acciones de amparo por distintos temas, todos vinculados con Pilay. Finalmente, 
llegamos al Poder Legislativo, y aquí estamos, al decir de Heber Pinto -seguramente los más veteranos 
recordarán Las tres tareas de la buena voluntad-: “tarea cumplida, Marisa”, visitamos los tres poderes 
del Estado. 


Vuelvo a decir que este es un tema totalmente legítimo y que, por suerte para el Banco y sus 
abogados, hasta ahora no hemos sufrido traspié alguno con respecto a las acciones de amparo 
presentadas. El problema se genera cuando se sale a la opinión pública y ante la situación -que 
planteó el señor Senador- de la calificación de riesgo. Ese fue el gran tema que sacó Consorcio del 
Uruguay porque el fideicomiso financiero requiere la calificación de grado de una calificadora, y esto 
ocasionó problemas. En ese sentido, quiero aclarar que es cierto lo que dice el señor Senador porque 
hay dos tipos de sujetos. Por un lado, están los que hicieron el negocio, que tienen un tipo de papel 
que fue calificado por Standard 8 Poor's y que tiene grado inversor Por otro lado, Standard 8. Poor's 
dijo que no tenía manuales ni forma de calificar los papeles que se le entregaban a los compradores. 
Eso terminó haciéndolo CARE -que es una empresa uruguaya de calificación- que demoró, y 
finalmente salió la calificación como grado especulativo o, mejor dicho, BB uy. 


Entonces, todo eso se inscribe en el registro del Banco Central del Uruguay y está allí para 
que lo pueda consultar todo el mundo. Esa es la información que da el Banco Central y a la que, se 
supone, cualquiera puede acceder. Quizás nuestros sistemas informáticos sean un poco complicados, 
pero cualquiera que quiera consultar lo puede hacer y el Banco le responde. De la misma manera, yo 
preguntaría si alguno entró a ver la calificación de riesgo que tienen los bancos. Cuando alguien va a 
hacer un depósito, ¿mira cuál es la calificación de riesgo? Sabemos la que tiene el BBVA, el Citi o 
cualquier otro banco. Quien no consulta esto es porque no quiere. 


En segundo lugar, me voy a referir a la campaña. Una cosa es la información; en eso 
estamos todos de acuerdo. En ese caso, se da información exacta, pero otra cosa es la publicidad, es 
decir, cuando se trata de vender un producto destacando sus particularidades o privilegios o bien 
comparándolo con el de la competencia. En este último caso, es necesario comparar cosas iguales. 
Por ejemplo, puedo decir que el auto que yo vendo da 200 kilómetros con 10 litros mientras que el que 
vende el competidor necesita 15 litros para recorrer la misma distancia. En eso no hay problemas. Pero 
con información cierta yo puedo hacer el aviso más difamatorio o falso que se pueda creer, tomando 
determinadas cosas y dejando de lado otras. No digo que eso es lo que haya hecho Consorcio del 
Uruguay sino que hay que tener cuidado cuando se dice: “es información” porque la campaña de 
Consorcio -que es una campaña paga por comunicaciones públicas- comenzó con avisos de este tipo: 
“Son especulativos; No tienen grado inversor: y CARE calificó con BB uy -un grado especulativo de 
riesgo medio- los certificados de participación del fideicomiso de Campiglia; No tienen grado inversor, 
la publicidad no lo informa, esto afecta la transparencia”. En este caso, si bien los papeles tienen grado 
especulativo, especular tiene su significado. El Banco vio este anuncio y se puso en alerta. Esto es del 
18 de junio. El 28 de ese mismo mes salió una nueva solicitada: “Quedó probado: Campiglia reconoce 
públicamente que sus certificados de participación no tienen grado inversor. Según CARE, esto 
significa un grado especulativo con riesgo medio”. Hay aquí una nota -acá se empieza a generar otra 
serie de opiniones, además de la información- que dice: “grado especulativo medio. Las AFAP no 
invierten en los ahorros de los trabajadores en valores que tengan especulativo”. “Por mayor 
información sobre la diferencia entre grado inversor y grado especulativo, se puede buscar 'bono 
especulativo” en Wikipedia”. Aclaro que esto está dentro del aviso. Si uno abre Wikipedia y escribe 
“bono especulativo” dice: “En finanzas, un bono basura es un título de renta fija que tiene un alto riesgo 
de impago y que en contraprestación tiene que pagar un tipo de interés más alto, son generalmente 
emitidos por un entidad poco conocida o de mala recomendación”. Y luego sigue un poco más. Es decir 
que ya estamos yendo a otro grado; esto no es simplemente decir: “miren que les tocó esta 
calificación”. Calificación que, por otra parte -y esto lo digo contra lo que anuncié que iba a tratar de no 
lateralizar- no debe ser confundida con la que existe sobre los papeles soberanos que todos 
conocemos: que Uruguay obtuvo el grado inversor, etcétera. Si se observa la Tabla de las 
Calificaciones -aquí tengo las de Moody's y Standard and Poor's- el grado inversor más bajo, el BBB, 
dice “riesgo medio”. Y en la Tabla de CARE, para este tipo de inversiones, -no tiene nada que ver con 


los papeles- el BB -que es el que le dio a esta empresa- dice: “grado especulativo medio”; el concepto 
es riesgo medio, que es el mismo riesgo que tiene hoy el Uruguay y tiene el invesment grade. 


Menciono estos datos para explicar cómo este tipo de cosas pueden comenzar a confundir al 
mercado, llevar a denigrar un producto y a generar una desconfianza en el mercado. Nuestro problema 
no es arbitrar la riña entre Consorcio y Campiglia Pilay; nuestro problema es la plaza financiera y que 
se empiece a emitir señales de desprestigio hacia las empresas, lo que puede afectar la plaza 
financiera. Qué hacemos si mañana los Directivos de un Banco salen a decir: “Nuestra calificación de 
crédito es “grado inversor”, pero la del Banco que está a la vuelta es “grado especulativo” porque no 
tiene grado inversor. Nosotros sí lo tenemos; no depositen ahí, vengan a hacerlo acá” ¿Qué les 
tenemos que decir? ¿Ustedes tienen razón? “Hagan lo que quieran; sigan porque eso es información y 
es cierto”. 


Me quedó por aclarar que, de acuerdo al diccionario de la Real Academia, especular es: 
“Efectuar operaciones comerciales o financieras, con la esperanza de obtener beneficios basados en 
las variaciones de los precios o de los cambios”. Y se agrega: “Utilizado mayormente en sentido 
peyorativo”. 


Esta es la campaña, que siguió porque Campiglia Pilay, el 28 de junio, en el diario La 
República sacó una respuesta despejando dudas, pero, a su vez, sacó un comunicado donde dice una 
serie de cosas y, obviamente, ingresa en ese terreno. Se titula “Seguridad y Buena Fe” y en una parte 
se pregunta a quien confiaría usted su dinero donde estarían más seguros los recursos administrados 
por una AFAP -recuerden los señores Legisladores que Consorcio había dicho que las AFAP no podían 
comprar los bonos de Pilay porque no era grado inversor y a Consorcio no se le requiere calificación de 
riesgo- “En un círculo de ahorro previo donde pasan a formar parte del patrimonio de la sociedad que lo 
administra siendo embargable por los acreedores de ésta. En un círculo donde los inversores son 
simples acreedores quirografarios sin privilegio alguno en caso de quiebra de la Administradora; O en 
un fideicomiso financiero donde lo invertido es protegido por un patrimonio fiduciario independiente de 
la Administradora e inembargable por los acreedores de aquella”. ¿Dónde invertiría usted?” No se trata 
de un problema entre Devoto y Tienda Inglesa, para el Banco Central este es un problema muy serio. 
Primero, por la imagen que tiene que dar el Banco al mercado y especialmente a los regulados y, 
segundo, porque esto es capaz de producir daños severos. Es más; el propio Consorcio, en un artículo 
que salió en el diario después de las prohibiciones, cuando refiere al último tema que tocó el señor 
Senador sobre la información relevante respecto a qué paso con Campiglia en Argentina, dice que esto 
implica un riesgo de reputación porque, si no se corrige, es posible que exista una crisis de credibilidad 
en el mercado de los productos de ahorro para la compra de viviendas a largo plazo. La propia 
Consorcio acepta que hay hechos que, por su gravedad -y nosotros estamos convencidos de que este 
conflicto público a través de la prensa es uno de ellos- implican un riesgo. Luego, el 5 de julio aparecen 
publicaciones tales como que: “Campiglia Pilay despliega 700 palabras, pero no figuran: “especulativo 
medio”, 'riesgo medio”, etcétera, etcétera; “Ofrecen al consumidor un negocio a 25 años, pero pueden 
abandonarlo en cualquier momento”; “No asumen compromiso patrimonial con el negocio que 
ofrecen, no lo respaldan.” Probablemente esto haya sido elaborado -es cierto que Consorcio está 
excelentemente asesorado por abogados de muchísimo prestigio- teniendo el cuidado de no decir nada 
que no sea verdad, pero está armado de tal manera que genera una brutal desconfianza, como 
también genera una brutal desconfianza, respecto de Consorcio, lo que publicó Campiglia Pilay. El 
Banco ya venía observando esto, y actúa cuando se da el cruce de comunicados. Se podría 
argumentar: “Si Campiglia no dice nada, ¿por qué se va a meter el Banco?”, pero los que tenemos que 
regular y proteger la plaza financiera somos nosotros. Entonces, es ahí cuando el Banco interviene y 
dice: “¿qué hacemos?” Si no hubiésemos hecho nada, también estaríamos acá y seguramente los 
Senadores nos preguntarían qué estamos haciendo o si estamos durmiendo la siesta. El problema era 
qué hacía el Banco. Vuelvo a aclarar que esto está en el Registro de Valores del Banco, está todo el 
fideicomiso, todos los datos y cualquiera que va a comprar un papel tiene la información. Es posible 
que vaya gente a comprar sin saber -eso se da en todos lados- pero la información está, se sabe 
dónde está y -repito- cualquiera la puede consultar. Acepto que debe ser raro que a alguien le importe 
mucho la calificación de riesgo de este negocio porque este es un negocio de venta de apartamentos y 
tiene un control porque el Banco Central establece determinadas reglas. Podría decirse que quizás 
esté más controlado que cualquier constructor que levanta un edificio de apartamentos, y todos los 
días vemos la cantidad de edificios que se hacen y se venden antes de estar construidos. El problema 
era ver qué hacíamos; teníamos este problema y no nos podíamos quedar quietos. Obviamente, el 
Banco Central realizó su análisis y llegó a una conclusión. No voy a leer las normas en cuanto a 


promover la solidez, la solvencia, la eficiencia y todas las obligaciones que tiene el Banco Central 
respecto de la plaza financiera y del mercado de valores, pero sí voy a leer parte del informe del asesor 
legal -que está presente y no quiero que me desmienta- que dice: “Es de toda evidencia que en una 
guerra mediática entre dos empresas supervisadas que no solo destacan las virtudes de sus propios 
productos, lo que es legítimo, sino que intentan desprestigiar los de la otra firma enfatizando supuestas 
debilidades o inseguridades de los mismos y pretendiendo alentar, por lo tanto, la desconfianza y la 
incertidumbre, es pasible atentar contra la estabilidad y el funcionamiento ordenado del sistema.” Más 
adelante expresa: “Un intercambio de comunicados públicos como el que  -venimos de ver- se viene 
verificando, afecta todos estos bienes jurídicos; especialmente se señala que tales comunicados, en 
lugar de adecuada información” -no creo que esto se pueda calificar como adecuada información o 
como darle al consumidor la información veraz y completa que, se supone, debe tener- “trasmiten 
opiniones subjetivas de cada empresa respecto de las operaciones que desarrolla la otra, generadoras 
de incerteza y confusión en el público, cuando toda la información al respecto se encuentra disponible 
en el Registro de Valores de la Superintendencia de Servicios Financieros”. Si Consorcio estuviera 
preocupada por los consumidores, bien podría sacar una solicitada diciendo: “si va a comprar en tal 
lado, consulte el Registro de Valores del Banco Central antes de hacerlo”, pero esa es otra 
lateralización. 


¿Qué es lo que puede hacer el Banco Central? Esta campaña no termina así nomás. Si 
pongo una multa, probablemente me dirán que estoy censurando. Se podrá preguntar por qué se pone 
la multa, a lo que contestaré: “Por la campaña”, entonces, me dirán que no pueden hacer la campaña. 
En definitiva, se optó por dar la instrucción de que cesaran con esto, que se abstuvieran 
absolutamente de efectuar comunicaciones públicas en cualquier medio de difusión en las que se haga 
referencia, directa o indirectamente, a la otra empresa. Aquí voy a corregir al señor Senador, porque la 
resolución incluye simultáneamente a las dos empresas. La instrucción no es primero para Consorcio y 
después para Pilay; en el numeral 1 es para Consorcio y en el numeral 2 es para Pilay. 


Entonces, esa es la única forma que tiene el Banco para terminar con la campaña. En este 
tipo de campañas, y en este caso particular por el modo, el grado como se venía dando, si el Banco 
comienza a hacer disquisiciones, siempre van quedando agujeros y, por lo tanto, la campaña siempre 
se sigue. O sea que la importancia del tema daba como para hacer este tipo de instrucción, que, 
obviamente, es una medida reconocida por la ley; el Banco tiene todas las facultades para dictar este 
tipo de instrucciones particulares, además de las generales. 


Es así que llegamos al tema que preocupa al señor Senador y, obviamente, a nosotros 
también: la libertad de expresión. 


SEÑOR GALLINAL.- Si me permite, quisiera hacer un comentario con respecto a la corrección que me 
hacía, que en definitiva tampoco viene al caso. 


Yo tengo aquí la primera resolución, que está dirigida exclusivamente a Consorcio. 
SEÑOR GAMARRA.- ¿Qué resolución tiene, señor Senador? 
SEÑOR GALLINAL.- También tengo otra, en la que se incluye a ambos. 


SEÑOR GAMARRA.- Están al revés, señor Senador. La primera comprende a los dos; el orden es 
inverso. 


SEÑOR GALLINAL.- De acuerdo. 


SEÑOR GAMARRA.- Después, como vamos a ver ahora, ya estando la previsión hecha, Consorcio 
pregunta si puede hacer tal cosa, que es la famosa sentencia de la Argentina. 


El punto que me interesa aclarar ahora es el relativo a la libertad de expresión, que fue objeto 
de un amparo -como bien informaba el señor Senador- por parte de Consorcio contra el Banco. En esa 


oportunidad, el amparo fue rechazado. Todos sabemos que el amparo es una acción que supone 
requisitos muy duros, porque significa una medida muy fuerte tomada por el Juez. No es que los 
Jueces -ahí disiento con el Senador- no quieran aplicar el amparo; es la ley la que los obliga. De todas 
formas, sí podemos saber por qué se rechaza la acción, el amparo. El señor Senador leyó 
profusamente el voto de la Ministra discorde; pero, en realidad, la decisión del Tribunal es la contraria. 
Luego también podemos ingresar a la decisión del Tribunal. 


Para referirnos al problema de la libertad de expresión, prefiero apoyarme en el Tribunal, que 
sí, es cierto, dice: “Yo no puedo entrar a resolver este asunto”. ¿Por qué lo rechaza? Porque no es 
manifiesto, es decir, la ilegitimidad no es manifiesta. Aquí no hay una censura de un grado tal que el 
Tribunal diga que la detectó y que eso no es correcto. 


En el documento se establece: “Impone determinar, en primer lugar, si la publicidad comercial 
está alcanzada dentro del derecho a la libre expresión del pensamiento y, en particular, el fenómeno de 
la publicidad comparativa y también la denigratoria”. Quiere decir que ya el primer asunto -que es el 
que también se nos plantea a nosotros- es este tipo de publicidad. No es el que está amparado por la 
libertad de expresión, que es la libre expresión de pensamientos, de información, etcétera; no es eso. 
Eso es lo que dice el propio Tribunal; derecho que, debe reconocerse, encuentra límites. Aquí tenemos 
un derecho -o una forma de ejercerlo- que responde a los intereses particulares y enfrente tenemos la 
obligación y el derecho del Banco Central que responde al interés general de mantener una plaza 
financiera confiable y de que no se produzcan este tipo de riesgos. En este sentido, tenemos varios 
artículos. 


El segundo punto que establece el Tribunal es si el Banco Central está habilitado para 
disponer una medida de este tipo y cita los artículos -no voy a aburrirlos con su lectura- según los 
cuales efectivamente es así. 


Por último, refiere a “analizar la razonabilidad, proporcionalidad y ajuste al fin debido de las 
medidas dispuestas. En principio las decisiones tienen base constitucional y legal, y lo reconoció el 
propio Consorcio del Uruguay,” -dice el Tribunal- “se dictaron en un proceso administrativo con 
notoria participación del amparo a la vista que incluía referencias a comunicados” -acá es el propio 
Tribunal el que lo dice- “entre las entidades involucradas con notas denigratorias e informes que 
matizan, si no liberan, de las acusaciones formuladas por Consorcio”. 


Finalmente dice: “La estabilidad del sistema financiero se basa en la confianza, razón por la 
cual la continuación de la campaña publicitaria podría tener eventualmente consecuencias perjudiciales 
e imprevisibles, cuya determinación excede lo que pueden hacer en este proceso” -que es un proceso 
muy sumario- los Jueces”. Agrega el Tribunal: “Es cierto, puede generar alguna duda los términos de 
lo ordenado o instruido por su contenido genérico”; creo que aquí se refiere a una nota que veremos 
más adelante, en la segunda resolución. 


Luego está la discordia, que también acepta que es discutible, aunque está más inclinada 
hacia otra solución, que era la de suspender los actos administrativos, las resoluciones del Banco, 
como se dice, “hasta que exista resolución en vía administrativa en caso de ser revocatoria o, si fuera 
confirmatoria, hasta que exista pronunciamiento en el incidente de suspensión ante el TCA”. O sea que 
tampoco se trata de una opinión tajante. 


Esto es lo que podemos aportar en cuanto al tema de la libertad de expresión. Tenemos la 
convicción de que no hemos rozado nada; es un tema que presentado como se lo hizo, obviamente 
que puede llamar la atención. Pero una vez que quedaron en claro los intereses que están en juego, 
que vimos cómo habían actuado estas empresas, el tipo de propaganda que hicieron y las 
posibilidades que teníamos para llevar adelante una acción efectiva -y no simplemente algo que fuera 
pour la gallerie- fue que adoptamos esta medida. 


Hay una actuación posterior que es la que nos lleva a convencernos de que la medida que 
tomamos fue la acertada. El tema siguió y, por ejemplo, el día 3 de octubre -una vez que ya estaba 
todo dispuesto- se publicaron en el diario El País las transcripciones de una demanda de Consorcio. 


Se trata de un artículo de prensa que habla solo de la información relevante y se hacen referencias a 
Pilay, a lo que pasa en Argentina, etcétera. Obviamente que Pilay vino al Banco Central a pedir que 
sancionara a Consorcio por haber violado esta resolución. 


En definitiva, hay un informe que está para resolución, pero tampoco es una medida de una 
extensión tal que impida que un diario informe; seguramente eso no lo vamos a hacer y es lo que por lo 
menos hasta ahora aconseja el dictamen -que es lo que tenemos- de la Asesoría Legal. 


Los señores Senadores lo saben, pero para que tengan una idea de lo delicado de todo 
esto, en una parte de lo que se transcribe del escrito de Consorcio donde se habla de lo que sucedió 
en Argentina con Pilay y lo que debe hacer el Banco Central del Uruguay, se dice: “Sería tan 
descabellado como afirmar que un ahorrista colocaría sus dineros en el Banco” -por delicadeza no lo 
voy a citar, aunque da el nombre de un Banco de plaza- “sabiendo que la matriz de su país ha debido 
acatar un cese de sus actividades dispuesto por la autoridad bancocentralista de allá”. Esto generó una 
molestia al Banco que está citado. Está puesto como un ejemplo; no hay ninguna mala intención y 
obviamente que Consorcio no tenía ningún interés en dañar a ese Banco. Es simplemente a los 
efectos de que vean la sensibilidad de lo que estamos tratando. 


Hasta aquí tengo el tema de las resoluciones en cuanto a la libertad de expresión y las 
razones de lo que hizo el Banco y de las medidas que tomó. 


Aclaro también que está a resolución el recurso de Consorcio por el cual solicita la revocación 
de estas medidas. Es algo que el Banco tiene a estudio, pero ustedes comprenderán que es una 
situación muy complicada porque el tema sigue en el candelero. Como comprenderán, puede haber 
situaciones en las que uno corta de raíz y luego las cosas se acomodan, pero tendrá que ser la 
Superintendencia la que resuelva si eso es posible. 


El otro tema es el relativo a los hechos acaecidos en Argentina. Aquí también tenemos el 
problema de ver si nos centramos en la discusión de una cosa o la otra. De acuerdo con la información 
que tenemos en el Banco Central -y lo digo en términos uruguayos, para que nos entendamos, porque 
allá hay otras autoridades- desde los años noventa Pilay estaba construyendo en Argentina, con el 
sistema que está empleando acá, bajo un marco normativo; unos cuantos años después -creo que son 
como veinte- por esta disposición judicial se le dice que no puede funcionar más bajo ese marco 
normativo y que tiene que ajustarse a los planes de ahorro previo o algo así. Ellos construían por algo 
que se llama “prehorizontalidad”; quizás es como si nosotros la hubiéramos dejado seguir funcionando 
fuera del Banco Central y le dijéramos que a partir de hoy debe hacerlo bajo el régimen de la 
intermediación financiera. 


SEÑOR CANTERA.- Lo que ocurrió en Argentina es que Pilay desarrollaba esta actividad y la 
Inspección General de Justicia se expresó de manera formal diciendo que no tenía competencia para 
regular y supervisar esa actividad. Años después cambió de opinión y consideró que esa actividad 
debía ser inscripta como una administración de grupos de ahorro previo en la Inspección General de 
Justicia. Esa segunda decisión de la Inspección es la que fue litigada por Pilay y termina siendo dictada 
esta sentencia judicial que deja firma la decisión. Por lo tanto, para continuar la operación debe 
inscribirse en Inspección General de Justicia como administradora de grupos de ahorro previo, en 
contrario de una decisión anterior de la propia Inspección. 


SEÑOR GAMARRA.- ¿Qué sucede ahí? Que este régimen es mucho más gravoso, por lo que Pilay 
decide no seguir. El famoso cese de actividades no fue porque Pilay dejó a la gente en la calle, o 
porque no construyó lo que se había obligado o porque cometió un dolo, sino que se debió a que ya 
no le resultaba rentable seguir construyendo en la Argentina debido a este cambio normativo, a este 
nuevo marco regulatorio. Entonces, la Justicia dispuso que no podía construir más en la forma en que 
lo estaba haciendo, sino que tenía que hacerlo dentro del marco de los planes de ahorro previo; pero 
que debía terminar lo que ya estaba en construcción, en las condiciones que se habían pactado, ya 
que la sentencia solo tiene efecto para el futuro. Ese es el hecho relevante. A juicio de la 
Superintendencia de Servicios Financieros del Banco Central, no hay ningún hecho que merezca ser 
puesto en conocimiento del mercado. Puede haber alguien que piense lo contrario, y estaría bien; lo 
que decimos es que no creemos que eso afecte a Pilay Uruguay, que trabaja con Campiglia 


construyendo aquí porque Pilay Argentina no ha hecho nada que pueda afectar su credibilidad. 
Además, obviamente Campiglia Pilay está controlada por el Banco Central -el fideicomiso- y cumple 
con todas las normas de nuestro país. 


Entonces, el tipo de hecho del que hablamos no se considera relevante como para ponerlo 
inmediatamente a conocimiento del mercado. Entiendo perfectamente que Consorcio quiera hacerlo, 
pues así lo dice en su escrito: “Pues, resulta por demás obvio que si la contraria” -el Banco Central- 
“ejerciese a cabalidad el deber que le incumbe de informar al Mercado el hecho relevante, la posición 
de mi representada” -o sea de Consorcio- “se vería beneficiada." En definitiva, el tema aquí no es el 
mercado ni el consumidor, sino el conflicto que existe entre Consorcio y Pilay. 


Me acota el doctor Artecona que la calificación -como es obvio- se encuentra en el Registro 
de Valores, a disposición de los que quieran acceder a ella. 


Permitaseme agregar algo que, si bien no hace al fondo de la cuestión, permite advertir 
cómo son las cosas. 


En este caso, según el Manual de CARE, el grado inversor corresponde a la categoría BBB, 
grado de inversión mínimo: “Se trata de un instrumento que presenta un riesgo medio bajo para la 
inversión, ya que evidencia un desempeño aceptable y suficiente capacidad de pago en los términos 
pactados.” 


La siguiente categoría, grado especulativo medio, es la que se le dio a Pilay. En el referido 
Manual se dice: “Se trata de instrumentos que presentan actualmente un riesgo algo mayor para la 
inversión que la categoría anterior, por dificultades probables en el desempeño capaces de afectar en 
grado mínimo la capacidad de pago, que sigue siendo adecuada.” 


Si los señores Senadores se toman el trabajo de leer todo lo que sigue, podrán advertir que 
es prácticamente lo mismo. En suma, estos simplemente son grados. 


A su vez, figura la calificación de riesgo -que abarca unas sesenta páginas- y me voy a 
permitir leer cuál es la que se asigna en este caso porque acá, de alguna manera, ingresamos también 
en el tema de qué es lo que vale, si el nombre o el contenido. Los abogados siempre decimos que si 
una persona compra y otra vende, por más que uno le asigne el nombre de “contrato de 
arrendamiento”, siempre será un contrato de compraventa; es decir, el nombre no hace a la cosa. Aquí 
está la cuestión del grado especulativo, que es utilizado en forma peyorativa -como dice el diccionario- 
porque la calificación real BB uy es la que se expresa en el referido Manual: “Se trata de instrumentos 
que presentan actualmente un riesgo algo mayor para la inversión que la categoría anterior, por 
dificultades probables en el desempeño capaces de afectar en grado mínimo la capacidad de pago, 
que sigue siendo adecuada. Alternativamente pueden surgir ligeras dudas en la capacidad de la 
administradora.” En suma, acá está la sustancia; acá se le dice al que va a comprar cómo está la 
empresa, no el nombre de grado especulativo, grado inversor o de lo que fuere. Esto es lo que figura 
en la calificación que realizó CARE. Al que va a comprar le interesa no el nombre que le pusieron a la 
calificación, sino lo que ella significa. El significado de la calificación no es el nombre. El significado nos 
dice si se trata de una empresa que tiene dificultades en determinadas áreas, por ejemplo, en la 
administrativa, en el comercio, etcétera. 


Evidentemente, el tema de la calificación se utilizó en un sentido absolutamente 
propagandístico y no pensando en el beneficio del mercado o de los consumidores. 


SEÑOR GALLINAL..- En primer lugar, quiero hacer la precisión que no estoy acá como abogado ni me 
valgo de los recursos que utilizan los abogados de poner el énfasis en algo para ocultar otra cosa; no 
es así y creo que tampoco me merezco una referencia de esas características. 


(Intervención del doctor Gamarra que no se escucha.) 


- El doctor Gamarra comenzó su exposición diciendo eso, por lo que reitero que aquí no actúo 
como abogado sino como Senador de la República electo conforme a la Constitución. 


En segundo término, tanto no es así que, como Presidente de esta Comisión, personalmente 
redacté la citación del Orden del Día de hoy en los siguientes términos: “Recibir a las siguientes 
autoridades del Banco Central del Uruguay: doctor Jorge Luis Gamarra, Vicepresidente; contador Juan 
Pedro Cantera, Superintendente de Servicios Financieros y doctor Daniel Artecona, Gerente de Área 
Asesoría Jurídica, por motivos que están en conocimiento de las autoridades” y no está incluido el 
Director Ribeiro porque en ese momento no conocíamos su feliz iniciativa de concurrir. Quiere decir 
que la citación no hace referencia a Campiglia Pilay ni a Consorcio y fue quien habla quien tuvo la 
precaución de no brindar datos a la prensa de los que pudiera inferir que aquí hay un lío y que por 
responsabilidad, no de un Senador sino de un abogado, se está afectando la credibilidad del sistema. 
Esto lo redacté yo. 


Por otra parte, cuando hablé de “meras resoluciones administrativas” no lo hice en forma 
despectiva sino que lo dije porque la Superintendencia tomó una decisión y el Banco Central tomó una 
mera resolución que dice: “Tómese conocimiento. Archívese”. Eso es lo que califico de “mera”: esa 
resolución de trámite, pero desde luego que no creo que sean meras las resoluciones del Banco 
Central porque, si fuera así, no hubiera dicho al comienzo que tengo -y, por supuesto, sigo teniéndola- 
muy buena opinión de la forma en que el Banco Central ejerció su responsabilidad durante todo este 
tiempo. 


Me preocupa lo que diga el señor Vicepresidente respecto a la calificación de los certificados 
de participación; además, sobre el banco agrega: “El que no lo consulta es porque no quiere hacerlo”. 
Personalmente creo que eso implica quitarle respaldo y garantías a la población. Me pregunto si 
alguien -tan solo uno- de los que compraron certificados de participación en esta empresa, consultó 
sobre cuál es la calificación de esos certificados; no creo que haya ni siquiera uno que lo haya hecho. 
Otra interrogante que me surge es la siguiente: de los miles de uruguayos y extranjeros que tienen 
depósitos en los bancos que hay en el país, ¿cuántos consultaron sus calificaciones? Probablemente 
ninguno lo haya hecho porque, precisamente, para eso existe el Banco Central del Uruguay. ¿Para qué 
está? ¿Para proteger el mercado financiero, como muy bien lo sostuvo el doctor Gamarra? Sí, por 
supuesto, pero también está para proteger al ahorrista. 


Después de toda esta intervención, me pregunto: ¿quién defiende al ahorrista? ¿Nadie lo 
defiende? ¿Al ahorrista hay que decirle que se consiga un especialista en informática o se interne en 
internet y quizás llegue a una conclusión? 


Además, quiero agregar algo que me parece muy importante en este punto. Aquí parecería 
que, luego de mi intervención, se hace una defensa de Pilay por parte del Banco Central y un 
cuestionamiento a una presunta defensa que yo realicé de Consorcio. Yo no realicé ninguna defensa 
de Consorcio; más aún, en el día de ayer llamé al Vicepresidente de la Comisión, señor Senador 
Rubio, para contarle algunas novedades sobre otro proyecto de ley y me trasmitió que la gente de 
Consorcio había golpeado a su puerta y que querían ser recibidos por la Comisión. Le dije que a mi 
puerta también habían golpeado y que les había contestado que mañana leyeran las versiones 
taquigráficas y que si creían que correspondía pedir una audiencia, la pidieran y luego la Comisión 
decidirá si los recibe o no. Aquí estoy haciendo una defensa, estoy haciendo una defensa de mis 
compatriotas y de quienes viven en mi país porque me parece que no deben recibir la información a 
través de la prensa, mediante esos avisos a los que usted ha dado lectura. No comparto que se tengan 
que realizar esos avisos, aunque la información que la mayoría de ellos contiene es exacta, pero 
considero que alguien los tiene que defender porque la gente no va a consultar nunca en las páginas 
de internet del Banco Central del Uruguay para ver si está asumiendo o no está asumiendo riesgo. No 
se puede comparar con Tienda Inglesa y con Devoto porque esos establecimientos no alteran el 
mercado financiero y porque, además, después de que el cliente probó los duraznos en almíbar de uno 
y otro fácilmente saca la conclusión sobre cuál es más rico o cuál es más barato; pero no pasa lo 
mismo con esta situación. Ya no solo es posible, sino que es altamente probable -por no decir seguro- 
que la mayoría de los que participan en estos negocios como inversores -si se le puede llamar inversor 
a quien pretende comprar una vivienda- desconocen totalmente la interna de Campiglia Pilay y la 
interna de Consorcio, y necesitan a alguien que les llame la atención o les dé las noticias 
correspondientes. Ese alguien no es otro que el Banco Central del Uruguay y está bien que así sea 


porque es independiente, porque es autónomo y porque es un organismo de origen constitucional que 
está para proteger al mercado. Como usted bien dijo, está para proteger y para dictar medidas para 
defender la plaza financiera, pero defender la plaza financiera no es un fin en sí mismo, es defender la 
plaza financiera o el mercado financiero para defender a los que vivimos en este país de las 
complicaciones que podamos sufrir como consecuencia de todos estos avatares. 


Además, -y lo repito- el mundo está convulsionado y uno de los principales orígenes de esa 
convulsión es el tema de los inmuebles. No es un tema menor, no es un tema menor que se estén 
corriendo riesgos de esta naturaleza. Yo no puedo calificar qué gravedad tienen esos riesgos porque 
no soy el Banco Central del Uruguay ni tengo los conocimientos ni los muy buenos profesionales con 
los que éste cuenta -a algunos de los cuales tengo el honor de conocerlos personalmente- pero la 
población necesita que el Banco Central del Uruguay actúe. Aquí se han conjugado dos factores y yo 
no renuncio a defender la libertad de expresión, pero en la vida uno tiene que aprender a separar lo 
principal de lo accesorio y me doy cuenta de que en este tema está en juego un aspecto principal 
respecto de la libertad de expresión. Todo empezó porque un día leí en el diario El País que se había 
formalizado esa decisión, la prohibición de opinar sobre ese tema, y le dije a mi secretario que 
recortara el artículo para preparar un pedido de informes al Banco Central del Uruguay porque me 
llama la atención que una autoridad administrativa sujeta a jerarquía, por sí y ante sí, tome una 
decisión prohibiendo opinar, pero después empecé a comprender porque había una cantidad de 
elementos. 


Después pasé a otro terreno mucho más peligroso, mucho más delicado, que es el derecho a 
la información y eso es de lo que estamos hablando aquí. Creo que el Banco Central del Uruguay, con 
los asesoramientos técnicos y teniendo mucho cuidado, tiene la obligación de informarle a la población 
dónde están colocando su dinero. Aquí el derecho a la información surge porque se juntan dos 
elementos que, unidos, pueden detonar. La calificación del grado inversor ya no es un elemento porque 
-vamos a entendernos- no califica, es riesgo especulativo medio. Eso está fuera de discusión, es riesgo 
especulativo medio y está un escalón por debajo del grado inversor. Repito, es riesgo especulativo 
medio. Tengo aquí una entrevista realizada por un periodista, el señor Lussich -que, por lo que 
conozco de él, es un hombre serio- que se mete en los temas económicos y dice: “Entonces, es muy 
sencillo, cuando no se tiene el grado inversor se habla de bonos basura”. Esto lo dijo el periodista. 
¿Por qué? Porque en la jerga esos son los términos que se utilizan. Ahora bien, ¿habría que decirle al 
periodista “Mire que usted le está haciendo daño al mercado financiero; no hable más en esos términos 
ni diga más bonos basura”? Obviamente que no, ni es esa la intención del Banco Central, pero no es 
un invento lo del bono basura. Al contrario, evitemos que haya un periodista que hable de bonos 
basura. 


Recién preguntaba: ¿la calificación de CARE es un especulativo riesgo medio? Ya se 
respondió que sí. ¿Por qué no se incluye esta información en la calificación? Se incluye. Es muy difícil 
acceder a la información; reconozcámoslo: es muy difícil acceder a la información, pero se incluye. 
Ahora bien -repito- ¿el inversor bucea en Internet? El que va a depositar en un Banco y llega el 
momento de elegir si va a ir al Banco Santander, al ltaú o al Banco Comercial, ¿hace eso? No. Yo no 
creo que el que vaya a abrir la cuenta se fije en eso; en todo caso, es responsabilidad de la autoridad. 


Me pregunto, ¿por qué el Banco Central no ha divulgado, junto con la calificación, que esta 
es la explicación y concepto de la nota BB.uy? A raíz de lo que nos ha respondido el amigo 
Vicepresidente, también me pregunto: ¿el Banco Central estima satisfactorio que el consumidor deba 
buscar en los manuales de la calificadora para conocer la explicación y concepto de la nota BB.uy? 
Esa pregunta me la sigo realizando. 


Por otra parte, hasta qué punto -esta pregunta me la sigo planteando- el Banco Central tiene 
presente esa suspensión de actividades dispuestas, no por la Inspección, sino por la Justicia argentina, 
y para siempre. No tiene efecto retroactivo, es verdad, pero eso ya lo expliqué. ¿Por qué? Porque si 
tenía efecto retroactivo mataban a los ahorristas. Que se cumpla hasta donde se pueda cumplir, y se 
viene cumpliendo; a los que hasta hoy habían ahorrado, que se les entreguen las viviendas a medida 
que avancen los sorteos. Pero, me pregunto, ¿el Banco Central hizo averiguaciones en Argentina en 
forma oficial a efectos del cese de actividades futuras de Pilay? ¿Qué acciones se desarrollaron? ¿De 
qué manera se obtuvo esa información? ¿Está documentado todo eso? 


Finalmente, la otra pregunta que me formulo es: ¿esto no lo tienen que conocer los 
inversores de una manera distinta a la que en principio se conoce? Estamos como en el tema de las 
leyes: la ignorancia de las leyes no sirve de excusa, y está bien. No tenemos otra: es un principio 
abstracto, porque todos tenemos ignorancia de las leyes, pero es una garantía para el Derecho. 
Alguien podrá decir que la ignorancia de las normas del Banco Central y de los informes que figuran en 
los registros del Banco Central, ¿no sirve de excusa? No estoy defendiendo a Consorcio, señor 
Vicepresidente. Me importa poco la suerte de Consorcio o, mejor dicho me importa mucho, tanto como 
me importa la suerte de Campiglia, a quien tuve el honor de recibir en mi despacho y decirle: “Tengo la 
mejor opinión de la empresa Campiglia, porque tiene una larguísima trayectoria en la vida del país, en 
el rubro de la construcción. Y si ustedes vienen a preguntarme por qué yo hice este pedido de 
informes, les contesto: porque me preocupa el riesgo que puedan correr los inversores”. Agregué: “Mi 
próximo paso no es hacer una conferencia de prensa, quédense tranquilos; mi próximo paso es 
convocar al Directorio del Banco Central a la Comisión. ¿En qué términos? En estos términos, donde 
por supuesto no hay ánimo de ocultarle nada a la prensa; nunca tuve esa intención, pero sí la de no 
encender la mecha. 


El Orden del Día dice: “Recibir a las siguientes autoridades del Banco Central del Uruguay: 
doctor Jorge Luis Gamarra, Vicepresidente; contador Juan Pedro Cantera, Superintendente de 
Servicios Financieros y doctor Daniel Artecona, Gerente de Área Asesoría Jurídica, por motivos que 
están en conocimiento de las autoridades”. Y por carta, que también lleva mi firma, le enviamos la 
explicación clara y la exposición que aquí se hizo. 


Sinceramente, señor Presidente, me preocupa esta situación. No me voy a poner a hablar de 
la República Argentina y los vaivenes de nuestras relaciones y los problemas económicos que mañana 
pueden derivar de esta situación, pero lo cierto es que las experiencias que Uruguay ha vivido como 
consecuencia de crisis financieras internacionales, han sido muy duras. Quizás, la última, 2011-2012, 
fue de las más duras. Entonces, aquí, hasta cierto punto se puede prevenir; claro, hay cosas que son 
imposibles de impedir, porque tampoco somos una potencia. Repito, hasta cierto punto se puede 
prevenir, cuidando la plaza financiera como medio, por un fin que es mucho más loable y está muy por 
encima: cuidar al inversor uruguayo, sobre todo, al pequeño inversor. Cuando Campiglia me visitó, me 
dijo: “¿Usted sabe cuáles son las viviendas que en este momento estamos ofreciendo?”. Le contesté: 
“Sí, sé dónde quedan.” Me explicó: “Son veinte apartamentos que están ubicados cerca de la Cruz del 
Papa. Son de muy buena construcción, de muy buena calidad” -me alegra mucho- *y van a venir más 
viviendas”. ¡Bienvenidas sean!, porque si hay algo que el uruguayo quiere es casa propia. Ahora, no 
nos metamos en riesgo de ninguna naturaleza; esa es mi opinión y así quería manifestárselo a los 
amigos del Banco Central, a quienes reitero mi agradecimiento por su presencia. 


SEÑOR GAMARRA.- En primer término, quiero decir que en ningún momento pensé que estaba 
actuando de abogado y mucho menos de Consorcio. Si puse algún ejemplo y fue tomado así, desde 
ya pido las disculpas del caso. 


En segundo lugar, para nosotros es un gusto venir acá para explicar temas que son muy 
complejos. No lo hemos hecho con la intención de defender a ultranza la posición del Banco o de dar 
una clase, sino que está en nuestro ánimo escuchar e intercambiar ideas para llevarnos cosas 
positivas, y no tenga dudas el señor Senador que muchas de sus sugerencias las hemos anotado y 
serán tenidas en cuenta. 


En tercer término, la comparación entre Tienda Inglesa y Devoto fue, simplemente, para 
ubicar el tema; no estaba referida a eso. 


En cuarto lugar, con respecto al tema de la construcción, nosotros administramos el sistema 
del mercado de valores e intermediación financiera y si estamos en este asunto es, justamente, porque 
se hicieron ese tipo de negocios financieros. El Banco Central no conoce el negocio de la construcción 
ni cuenta con personal capacitado en el tema; por eso se pide una calificación de riesgo -que contiene 
muchas páginas-: para que gente especializada estudie todos los aspectos y en cada punto dé su 
Opinión. 


Seguramente que en cuanto a la defensa de la plaza financiera y del control, el Banco no da 
a conocer ciertas cosas, sino que tiene un sistema muy complejo -que la Superintendencia conoce 
perfectamente-: controla que el dinero de los ahorristas no sea utilizado de tal forma que cuando vayan 
a la ventanilla a retirarlo no esté más allí. Eso implica gran cantidad de controles. Sin duda que el 
control de la plaza financiera no se hace por gusto o para beneficiar a los Bancos, sino que es un 
puntal de la economía del país; por otra parte, se trata de los que tienen, como bien dijo el señor 
Senador, el dinero de nuestra gente. Entonces, con ese fin es que se organiza todo esto. 


Por último, entiendo que el tema no es fácil. Tengamos en cuenta que si el Banco Central 
informa que hay un hecho relevante respecto de Campiglia Pilay y que hubo una sentencia que es 
compleja, que es difícil de entender qué es lo que está pasando, puede generar una gran confusión y 
nosotros estaríamos -y lo planteo a título personal porque la Superintendencia, que es la que va a 
resolver, tiene el asunto a su estudio- incursionando en el tema de forma muy peligrosa. Esto lo digo 
casi como un primer razonamiento. Personalmente me pondría muy nervioso. El Banco Central 
siempre se caracterizó por la prudencia y la mesura. Preferimos ir con pies de plomo, paso a paso, y 
por eso tal vez no vamos tan rápido como deberíamos o no hacemos todas las cosas que tenemos 
que hacer. 


Agradezco y pido disculpas nuevamente al señor Senador; él sabe que tengo un excelente 
concepto sobre su persona. 


SEÑOR RIBEIRO.- Más allá de ser Director en representación de la oposición y de que el Presidente y 
el Vicepresidente responden al Gobierno, los tres nos sentimos Directores del Banco Central y los tres 
hemos logrado administrar nuestros disensos para que no se transformen en decisiones discordes, de 
dos a uno, o lo que fuere, y por eso hemos alcanzado las unanimidades. 


El señor Senador Gallinal expuso su razonamiento y nos explicó el porqué de su invitación y 
de sus planteos. Entonces, yo, desde mi posición de Director del Banco Central, voy a tratar también 
de exponer los argumentos que nos llevaron a todos a tomar las decisiones que tomamos, aun cuando 
en el punto de partida las visiones fueran distintas. 


El Banco Central tiene -me corregirá el Superintendente- más de 300 instituciones reguladas. 
Si no me equivoco, durante los últimos dos años, este es el caso que más tiempo le ha llevado y al que 
más tiempo ha dedicado. Lo ha hecho con muchísima satisfacción y fue el propio Banco Central el que 
entendió que el negocio de Campiglia Pilay era riesgoso. Tan así fue que asumió para sí el control. 
Campiglia Pilay era un fideicomiso de administración fuera de la órbita del Banco y a través de los 
razonamientos que todos hicimos -si bien jurídicamente era discutible si podía ser financiero o de 
administración- resolvimos llevarlo a nuestro ámbito, justamente, en protección de los usuarios del 
sistema financiero. 


De acuerdo con mi forma de ver -y creo que es compartida por todos- el Banco no defiende al 
sistema financiero sino a los usuarios del sistema financiero; regula y supervisa a las instituciones en el 
afán de proteger, justamente, a los menos informados. En procura de mejorar la información del 
mercado, en estos últimos años el Banco ha venido -seguramente con iniciativas previas a que yo 
asumiera como Director; o sea que no estoy adueñándome de méritos ajenos- llevando adelante una 
serie de medidas en procura de facilitar la información y ponerla más al alcance de la ciudadanía, de 
una manera equilibrada entre todas las instituciones que supervisa. El Banco  -creo yo- no puede dar 
mayor prioridad a una institución respecto de otra en cuanto a la información que le ofrece al mercado 
porque, de hacerlo, estaría tomando partido por una de ellas. Esto no quita que deba difundir y poner 
en conocimiento del mercado la información relevante. En lo personal, entiendo que toda la información 
que necesita un inversor o un ciudadano que utilice estos instrumentos para llegar a su vivienda, está 
disponible. Reconozco que quizás no sea fácil de acceder pero entiendo que el Banco dispone de los 
mecanismos necesarios, como ser el Departamento de Información y Atención a Usuarios del Sistema 
Financiero -creado recientemente- para aportar esa información, telefónicamente o en forma personal. 


Cuando se nos puso sobre la mesa la decisión que tomó la Superintendencia, honestamente 
debo decir que tuve mis serias dudas sobre si realmente se configuraba o no censura previa. Lo 
conversamos en el Directorio y con el Superintendente y llegamos a la conclusión que la decisión que 


tomó la Superintendencia era la mejor y la oportuna para esa instancia. Si bien no fue tomada por el 
Directorio, me importa dejar constancia de que, en lo personal, entendí que una decisión que era 
discutible, vidriosa y que a priori pensé que implicaba una censura previa, era la más conveniente 
dado el grado de exposición pública que estaba tomando el conflicto entre las dos instituciones. Por tal 
razón, me parece de honestidad intelectual, si se quiere, decirlo. 


Respecto de la situación con Argentina, quiero señalar que el mundo está muy 
convulsionado, pero quiero dejarle al Cuerpo la tranquilidad de que el Banco Central del Uruguay 
evalúa y monitorea la situación, no solo de Pilay en Argentina -que la conocemos, la entendemos y 
sabemos los riesgos que puede implicar en el negocio en Uruguay- sino también del mercado 
financiero en los países desarrollados que sufren una crisis mucho más grave que la que puede sufrir 
Pilay en Argentina y que, evidentemente podría tener consecuencias sobre Uruguay mucho más 
graves que las que la mencionada empresa puede traerle a Uruguay. 


Insisto en que nuestro interés es trasmitirle al Cuerpo tranquilidad en cuanto a que el 
monitoreo y el seguimiento se hace en forma permanente de parte de la Superintendencia y de los 
Servicios Monetarios y la propia Jurídica del Banco y, en particular, con respecto a la situación de Pilay 
en Argentina nos ocupamos de conocer y mantenernos informados de los avances o retrocesos que 
tenga. Además, queremos señalar que entendemos perfectamente bien los riesgos que pueda acarrear 
sobre los negocios en Uruguay. Pero también entendemos que Campiglia Pilay está cumpliendo hoy 
con las normas en nuestro país. Estamos hablando de ese justo equilibrio entre el cumplimiento de 
normas dentro de fronteras y lo que ocurre fuera, que el Banco Central lo evalúa y tiene en cuenta. 


Esto es lo que quería señalar y en particular hacer énfasis en que el Banco Central del 
Uruguay supervisa y regula en el afán de proteger a los usuarios y no a las instituciones, porque estas 
son un medio para que el sistema financiero cumpla con sus funciones de desarrollo social y 
económico de la población y esa es la forma en la que el Banco lleva adelante su gestión. 


Muchas gracias. 


SEÑOR BARÁIBAR.- Recién tomo conocimiento de este episodio. Si bien había visto las notas de 
prensa, en esa mirada superficial que se hace cuando no se tienen los antecedentes del caso, me he 
dado cuenta de que el tema tiene mucha importancia. Es evidente que estamos frente a un conflicto 
entre dos empresas que tienen mucha exposición en el mercado. En materia de inversión financiera 
referida a la vivienda, no creo que haya otras que tengan más exposición que las citadas. Teniendo en 
cuenta estas circunstancias, es correcto el proceder del señor Senador Gallinal en cuanto a presentar 
un pedido de informes y luego haber invitado a las autoridades del Banco Central para que 
comparezcan en la Comisión. 


Quiero decir claramente que me preocupa cómo sigue esta historia porque, evidentemente, en 
manos de publicistas, muchísimas cosas que se han registrado en esta versión taquigráfica pueden ser 
absolutamente verdad, pero solo una parte de la verdad y no toda la verdad. Entonces, atento a la 
exposición que ha realizado el señor Vicepresidente, así como también el Director Riberiro -a quien 
conocemos desde hace muchos años y sabemos de su solvencia técnica y honorabilidad, defendiendo 
en todas las circunstancias los intereses del país- me parece muy bien que esta haya sido una 
decisión compartida por todos. 


Quiero decir que cuando escuché al señor Senador Gallinal exponer los argumentos del caso 
sobre este tema, todo eso tuvo un efecto en mí -tengamos en cuenta que en la vida política 
muchas veces no tenemos mucho tiempo para tomar posiciones sobre los distintos temas- y por ello 
insisto en que me interesa saber qué va a pasar pasando con esto. Con la misma claridad, quiero decir 
también que las explicaciones que ha dado el Directorio del Banco Central para mí son absolutamente 
convincentes. Esa gran preocupación por la defensa de la plaza financiera, por la tranquilidad 
financiera y, en definitiva, por no agitar episodios que puedan generar pánico y especulación en un 
momento en que hay muchos fantasmas circulando por el mundo e incluso en el Río de la Plata, ha 
sido despejada por las explicaciones dadas -que, reitero, para mí son absolutamente convincentes- 
acerca de la razón que llevó a actuar al Directorio tal como lo hizo -en definitiva, tanto el Parlamento 


como el Poder Ejecutivo, en su designación, hemos depositado nuestra confianza- en defensa del 
interés general. 


Naturalmente, hay documentos muy extensos y, por supuesto, más argumentos que podrían 
enriquecer el análisis, pero me parece que la selección y la referencia de los autores que se hizo son 
muy importantes. No obstante, volviendo a lo que dije hace un momento, quiero hacer una pregunta: 
¿y esto cómo sigue? Yo quisiera que esto no siguiera más, que aquí terminara la aclaración, el pedido 
de informes y el análisis en Comisión, o sea, que el tema no tuviera más consecuencias. Es 
evidentemente, como lo dije también hace un momento, que en manos de los publicistas determinadas 
cosas que se pueden decir podrían generar una guerra, porque lo que sucede aquí es que estas dos 
empresas están peleando por el mercado. Lo peor que podría ocurrir sería que para defender una 
porción de ese mercado, una atacara a la otra; en definitiva, se estarían atacando entre sí, pero 
también al sistema financiero y a su credibilidad. 


Por este motivo, quiero hacer una propuesta, que no sé si es reglamentaria -es lo que menos 
me preocupa en este momento- pero en todo caso eso lo establecerá el Presidente de la Comisión, el 
señor Senador Gallinal, quien para hablar de este tema tuvo la sensibilidad de dejar la Presidencia en 
manos del Senador Tajam. Esta sesión, para mí, es una de las típicas en que se pide que se 
suspenda la toma de la versión taquigráfica, o sea, se debate en sesión secreta, sin versión 
taquigráfica. Eso está previsto en los Reglamentos del funcionamiento del Poder Legislativo. ¿Por qué? 
Porque muchas veces, por diversos motivos, se entiende que hay razones, de distinta naturaleza, que 
hacen que la versión taquigráfica -que es de uso público y todo el mundo puede acceder a ella- no 
circule. Como en este caso no adoptamos antes esa medida, voy a proponer que la versión 
taquigráfica de esta sesión sea depositada con un solo ejemplar en la Presidencia del Senado y que 
esta Comisión siga siendo dueña de ella y, en el momento que considere oportuno, resuelva darle la 
difusión que entienda conveniente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Muy bien, Senador, la Comisión va a discutir su propuesta. 


Antes que nada, me gustaría saber si el señor Senador Gallinal quiere hacer alguna otra 
consideración. 


SEÑOR GALLINAL.- No, señor Presidente, muchas gracias. 
SEÑOR COURIEL.- Si me permite, señor Presidente, hay una propuesta concreta. 


El Parlamento tiene que cumplir determinadas funciones, y no está mal que las cumpla; el 
Parlamento debe tener cierto grado de transparencia, y es bueno que lo tenga; pero si los Directores 
del Banco Central lo solicitan y plantean que sería conveniente que esta versión taquigráfica no fuese 
pública, estaría acorde con ello. Mi primera impresión es que hay que hacer lugar a la libertad, que la 
ciudadanía tenga todo el derecho a la información; para eso está el Parlamento. Si las autoridades del 
Banco Central creen que la versión taquigráfica puede afectar la credibilidad y la confianza en el 
sistema financiero, acompañaría al señor Senador Baráibar, pero me gustaría que nos dieran su 
opinión. 


SEÑOR GAMARRA.- Estoy de acuerdo, en primer lugar, porque aquí hablamos de temas muy 
delicados -nosotros somos los reguladores, es decir, una especie de jueces- y tratamos de hacerlo lo 
más abiertamente posible, con la confianza que nos da el Poder Legislativo. Aun así, hay que sumar 
que a veces en la improvisación nos expresamos mal, tal como me sucedió -me consta- porque el 
señor Senador Gallinal quizás entendió algunos de mis conceptos con otro sentido. Entonces, si 
estamos hablando de un conflicto tan delicado entre dos empresas, e incluso adelantando una opinión 
o refiriéndonos a cosas que aún no se han resuelto -como son dos o tres temas que se trataron aquí- 
sin duda preferiríamos que fuera secreto. Aclaro que no tenemos ningún problema, aunque sería 
absurdo que hiciéramos una selección, ya que casi el 90% de nuestra exposición consta en los 
expedientes del banco y en los expedientes judiciales, pero a veces se emiten determinados 
conceptos u opiniones que, si son leídos en uno u otro sentido -tal como señalaba el señor 
Senador- hasta podrían asignar al Banco Central alguna inclinación, cuando seguramente no la tiene. 


SEÑOR RUBIO.- Considero que todos los elementos están arriba de la mesa y que podemos liberar a 
las autoridades del Banco Central. A continuación, los integrantes de la Comisión discutiremos esta 
propuesta u otra, teniendo en cuenta todos los aportes que han realizado. 


SEÑOR GALLINAL.- Quisiera hacer una única reflexión respecto a lo que se ha expresado. No nos 
olvidemos de que el origen del pedido de informes estaba basado en la libertad de expresión y de 
información. 


Por otra parte, pienso que hemos tenido una sesión muy por lo alto y el doctor Gamarra no 
tiene por qué pedir disculpas ya que no me ofendió de ninguna manera; sé que algunas expresiones 
admiten distintas interpretaciones. Sin embargo, no podría votar a favor del secreto de la versión 
taquigráfica porque lo que vine a defender fue, precisamente, la libertad de expresión y de información. 
Sé que en algunas oportunidades, antes de publicar en Internet la versión taquigráfica de las 
Comisiones, a los invitados se les da la posibilidad de corregirla, porque a veces se puede utilizar algún 
giro que admita una doble interpretación. Pero comparto lo dicho por el señor Senador Rubio en 
cuanto a que corresponde agradecer a los invitados su comparecencia y después discutir en la 
Comisión el trámite que seguiremos. 


SEÑOR GAMARRA.- Quiero aclarar que así como agradecemos el planteo que se ha hecho porque 
nos parece que sería útil, obviamente que nos hacemos responsables de todo lo que hemos dicho. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No tenemos ninguna duda. 


SEÑOR MICHELINI.- No tenemos por qué resolver esto ahora. Pienso que primero habría que enviar 
la versión taquigráfica a las autoridades del Banco Central para que la lean y corrijan. Si a pesar de 
todo ese trabajo consideran que por un tiempo no debería hacerse pública, nos lo dirán, y si creen que 
por más que se haya hecho la corrección, el tema es delicado, ese sería un segundo paso. El primer 
paso es que lean sus propias expresiones; así se ha hecho siempre. Es evidente que ante una 
situación de improvisación se pueden emitir conceptos y después uno se pregunte cómo pudo decir 
eso. Como dije, el primer paso es que puedan corregir la versión taquigráfica. 


En la próxima sesión de la Comisión el Presidente -me refiero al señor Senador Gallinal- 
comentará si ya está corregida la versión taquigráfica y los invitados decidirán si creen que todavía es 
conveniente la reserva o si los aspectos más complejos ya no figuran en la versión taquigráfica. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Creo que podríamos estar de acuerdo con lo que ha planteado el señor 
Senador Michelini; me parece que es importante en ese sentido. De todas maneras, considero muy 
relevante la presencia de las autoridades en pleno del Banco Central en la defensa del funcionamiento 
del sistema financiero y el papel que este Banco está cumpliendo. Me parece que eso, hacia afuera, es 
un indicador de confianza muy importante que no quisiera dejar de lado. 


En consecuencia, estimo que tendríamos que seguir los pasos propuestos por el señor 
Senador Michelini. 


Agradecemos a nuestros invitados su presencia y la información que nos han brindado, así 
como al señor Senador Gallinal por haber hecho esta buena propuesta. 


Se levanta la sesión. 


(Es la hora 12 y 22 minutos.) 
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